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Resumo 
 

Casotti, Felipe Pretti; Motta, Luiz Felipe Jacques da. Oferta Pública Inicial 
no Brasil (2004-2006): Uma abordagem da Avaliação através de 
Múltiplos e do Custo de Capital Próprio. Rio de Janeiro, 2007. 100p. 
Dissertação de Mestrado – Departamento de Administração, Pontifícia 
Universidade Católica do Rio de Janeiro. 
 
 

A precificação das ações emitidas em ofertas públicas iniciais tem sido alvo 

de estudos em diversos países. Abordando o conceito de avaliação por múltiplos, 

este trabalho busca verificar se as ações das empresas estavam sub-avaliadas ou 

super-avaliadas no momento das suas Ofertas Públicas Iniciais (Initial Public 

Offerings). Posteriormente, são determinados os custos de capital próprio 

adotados na emissão, verificando-se a diferença entre betas utilizados no modelo 

CAPM, no momento da IPO, e os betas dos 12 meses após a oferta inicial. Para 

tal, foi utilizada uma amostra composta por empresas que abriram capital entre 

2004 e 2006. Observou-se que as ações não foram sub-avaliadas, mesmo após 

serem observados elevados retornos iniciais. No entanto, não há evidências 

estatísticas de que foram super-avaliadas. Por fim, verificou-se que os betas de 12 

meses são significativamente maiores do que os betas utilizados no momento da 

precificação. Como esperado, o modelo CAPM determinou retornos abaixo dos 

retornos ocorridos após a emissão.  

 

 

 

 

 

 

 

Palavras-chave 
 Oferta pública inicial; múltiplos; custo de capital próprio. 
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Abstract 
 

Casotti, Felipe Pretti; Motta, Luiz Felipe Jacques da (Advisor). Initial 
Public Offering in Brazil (2004-2006): A Valuation approach using 
Multiples and Cost of Equity Rio de Janeiro, 2007. 100p. MSc. 
Dissertation – Departamento de Administração, Pontifícia Universidade 
Católica do Rio de Janeiro. 
 
 

The pricing of assets issued in initial public offerings has been the subject 

of many studies in several countries. Using the concept of relative valuation, 

this study intends to verify if the shares of selected companies were undervalued 

or not at the time of their IPOs (Initial Public Offering). Later, the cost 

of equity is determined and betas used in the CAPM model, at the time of the 

IPO, and the betas verified 12 months after the initial issue are compared. The 

sample is composed of companies with IPOs during the period 2004-2006. The 

results show that the shares were undervalued, although high initial returns 

were observed. However, there is no statistical evidence that they are overvalued. 

Finally, it was found that the betas after 12 months are significantly higher 

than the ones used at the time of the pricing. As expected, the CAPM model 

determined returns below the returns that occurred. 

 
 
 

Keywords 
Initial public offering; multiples; cost of equity 
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“É hora do show. Após meses de preparação, a sua empresa 
iniciará a negociação de ações (IPO) esta manhã. Você 
passou a tarde anterior ansiosamente analisando o mercado. 
Os bancos convenceram os investidores a se interessarem 
pelas ações da sua empresa. O departamento financeiro 
passou inúmeras horas preparando-se para este dia. Decisão 
final: a empresa irá vender dois milhões de ações a um preço 
de $ 20 cada, totalizando uma oferta de $ 40 milhões. Os 
bancos afirmam que a demanda pela IPO é forte e acreditam 
que as ações irão estrear com um” pop “nos preços. A 
previsão foi correta. As ações abriram a $ 23 e fecharam o dia 
cotadas a $ 25. Apesar da performance do primeiro dia ser 
gratificante, você não para de pensar no fato de que a IPO foi 
sub-precificada. Os cálculos passavam pela sua cabeça: cada 
$ 1 de aumento no preço da oferta teria gerado uma receita 
adicional para a companhia de $ 2 milhões. A pergunta é 
inevitável: Será que você não vendeu as ações muito 
baratas?” 
McCarty (1999) 
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